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Riesgos cíclicos y

estructurales
En la difícil transición a 2017, la estabi-

lidad financiera no está garantizada.

La salud de las principales categorías

de operadores financieros en la mayo-

ría de las economías, avanzadas y

emergentes, sigue exhibiendo las se-

cuelas de la crisis, al tiempo que mues-

tran una difícil adaptación a un

entorno macroeconómico complicado,

demandante todavía de políticas mone-

tarias expansivas que no favorecen la

actividad tradicional, e incluso gene-

ran riesgos nuevos. Algunos de ellos

tienen su origen en ese ciclo de creci-

miento económico anémico, pero otros

son la consecuencia de la aceleración

de la obsolescencia de modelos de nego-

cio propios de otra época que será difí-

cil que retorne.

Con la ventaja de la evidencia

aportada por el transcurso de algunas

semanas he revisado algunos de los

riesgos a medio plazo sobre los que

alertaba el último Global Financial Stabi-

lity Report (GFSR) del FMI. Me he per-

mitido concretarlos y jerarquizarlos.

1. Crecimiento económico global. El

fortalecimiento del sistema financiero

global lo primero que necesita es hacer

lo propio con el crecimiento económi-

co. Es la forma más inmediata de asen-

tar firmemente la confianza, base del

funcionamiento de cualquier sistema

financiero. La inversión empresarial

sigue en gran medida ausente de la

composición del PIB en las economías

avanzadas y con ella la posibilidad de

avanzar en la creación de empleo. Una

consecuencia de ese débil crecimiento

es el deterioro del clima político, estre-

chamente vinculado al descenso de las

rentas salariales y a la ampliación de

la desigualdad en la distribución de la

renta.

La variación de la inflación sigue

siendo moderada, justificando la pro-

longación de la política monetaria ex-

cepcional en algunas de las más

importantes economías avanzadas, las

de la eurozona entre ellas. Esa lenta

normalización monetaria seguirá con-

dicionando la adaptación de los siste-

mas financieros, la superación de los

problemas abiertos durante la crisis y

la reducción de la exposición a nuevos

episodios de inestabilidad financiera.

Las economías emergentes tampoco

quedan al margen de las amenazas. El

endeudamiento privado en algunas de

ellas creció en la fase de bonanza de

los precios de las materias primas, y

ahora se presenta de difícil asimila-

Nos enfrentamos a
nuevos riesgos
consecuencia de la
aceleración de la
obsolescencia de
modelos de
negocio propios de
otra época que
será difícil que
retorne.

Emilio Ontiveros es presidente
de Afi y catedrático de Economía de
la Empresa de la UAM. 
E-mail: eontiveros@afi.es

https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2016/02/index.htm
https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2016/02/index.htm


octubre 2016  empresa global  39

ción. En especial el denominado en dólares, relati-

vamente importante en algunas de las BRIC.

2. Riesgos cíclicos, pero también estructurales.

Esa adaptación a un entorno cíclico poco favorable

no favorece la superación de problemas estructu-

rales en algunos sistemas financieros. Las presio-

nes reguladoras son uno de ellos. La mayor

intensidad normativa sobre la actividad financie-

ra coexiste con incertidumbre, con temores acerca

de decisiones adicionales de las autoridades que

acentúen los problemas ya detectados.

Garantizar la coexistencia de niveles adecua-

dos de capital y provisiones con el declive en las

tasas de rentabilidad no es un empeño fácil. Se-

gún el GFSR, el 25% de los bancos de las economías

avanzadas (representativos de activos por 11,7 bi-

llones de dólares) seguirán altamente vulnerables,

requiriendo cambios en sus sistemas de gestión de

riesgos. Los europeos son el caso más destacado,

pero también los japoneses, inmersos en procesos

de internacionalización con el fin de compensar

los reducidos márgenes domésticos. 

Las compañías de seguros, especialmente en el

ramo de vida y los fondos de pensiones, también

están en una situación incómoda, determinada

por la prolongación de bajos tipos de interés y vo-

latilidad de las rentabilidades de los activos fi-

nancieros. Se enfrentan también a nuevos retos

derivados de la dinámica demográfica (un aumen-

to manifiesto de la longevidad) que puede incre-

mentar aún más la propensión al ahorro,

dificultando la adaptación de las empresas finan-

cieras, en particular de las aseguradoras.

3.Respuestas adaptativas. El modelo de nego-

cio en banca al por menor ha acentuado su cues-

tionamiento. Las necesidades de capital impuestas

por las nuevas regulaciones obligan a reconsiderar

dimensiones óptimas de las entidades y la canti-

dad y calidad de algunos activos. También las exi-

gencias de mejorar la eficiencia operativa.  La

reducción de capacidad ya está siendo una reac-

ción suficientemente explícita en los bancos de di-

versos países. La concentración del número de

entidades o directamente la reducción del tamaño

mediante el cierre de oficinas y reducción de per-

sonal seguirán estando presentes en la mayoría de

los sistemas financieros de la eurozona.

A ello se añaden los retos derivados de la cada

día más presente digitalización en todos los ámbi-

tos de la actividad bancaria: a la presencia de nue-

vos competidores no estrictamente bancarios –no

regulados como tales- ávidos de instalarse en ni-

chos de negocio con márgenes atractivos.

Las compañías de seguros tampoco escapan a

las amenazas derivadas del bajo crecimiento eco-

nómico y los reducidos tipos de interés. El prime-

ro no favorece la reducción del riesgo de solvencia

y los segundos aumentan los funding gaps, especial-

mente en el ramo de vida. 

4.Políticas convenientes. A estas alturas asu-

mir la prioridad de restauración de ritmos de cre-

cimiento razonables significa compensar el

excesivo protagonismo de las políticas moneta-

rias. Estas siguen soportando la cotización de al-

gunos activos financieros y posibilitando

descensos en la aversión al riesgo, y la emergencia

de operadores financieros no tradicionales. Pero

es un hecho que esas políticas están perdiendo efi-

cacia, o no consiguen que la demanda agregada re-

punte y con ella las tasas de inflación. La

eurozona vuelve a ser el caso más destacado.

El acompañamiento de políticas fiscales más

activas ya es asumido por casi todas las institucio-

nes. A los temores y riesgos más arriba enunciados

hay que contraponer el asociado a un aumento de

los déficits públicos. No es una elección fácil, pero

la política económica es con bastante frecuencia

elegir entre la menos mala de las opciones, la que

lleve consigo consecuencias menos irreversibles ::


